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Методы определения эколого-экономической эффективности 
переработки техногенных образований Урала 1
Переоценка ценностей современного общества обусловила принципиальную трансформацию мо-
делей экономического развития, стратегическим вектором которой является экологизация всех 
видов промышленной деятельности. Особо актуальна эта проблема для регионов индустриаль-
ной специализации, в частности, для Урала, где экологическая нагрузка на территорию во мно-
гом определяется функционированием горно-металлургического комплекса как основного источ-
ника техногенных образований. В связи с этим целью исследования является разработка методиче-
ского подхода к оценке эколого-экономической эффективности технологических решений в области 
переработки техногенного сырья. Методология исследования базируется на теории эффективно-
сти промышленного производства, теории устойчивого развития и концептуальных принципах 
циркулярной экономики. При разработке методического инструментария оценки эффективно-
сти использованы методы сравнительного, структурно-логического, экономико-статистического 
анализа, реальных опционов. Проведен сопоставительный анализ и выявлены разнонаправленные 
тенденции образования, утилизации, накопления отходов горно-металлургического производства 
России и Среднего Урала за период с 2013 г. по 2019 г. Показана уникальность техногенных ресур-
сов Урала с точки зрения их многокомпонентного состава, включая стратегически важные чер-
ные, цветные и редкоземельные металлы. Это во многом обусловило гипотезу исследования о пред-
почтительном инструментарии оценки эффективности переработки техногенных образований 
на основе методологии реальных опционов. Систематизация имеющихся подходов к оценке эколого-
экономической эффективности переработки техногенных ресурсов позволила обосновать нецеле-
сообразность использования традиционных методов ее оценки только на базе стоимостных по-
казателей. Предложен функциональный методический подход к оценке эффективности, основан-
ный на методологии реальных опционов. Сформированы его основные этапы, разработан алгоритм 
оценки эколого-экономической эффективности переработки техногенного сырья. Выделены реаль-
ные опционы в сфере переработки техногенных ресурсов металлургического производства, модели-
рующие варианты управленческих решений в меняющихся условиях. Универсальность разработан-
ного методического подхода, учитывающего как неопределенность внешней среды, так и требова-
ния наилучших доступных технологий, позволяет его рекомендовать при выборе эффективных ин-
вестиционных проектов переработки техногенных ресурсов.
Ключевые слова: циркулярная экономика, эколого-экономическая эффективность, техногенные образо-
вания, горно-металлургическое производство, наилучшие доступные технологии, региональная практика, 
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Environmental and Economic Efficiency of Recycling Industrial Waste in the Urals
A change in values of modern society has led to the transformation of economic development models based on the greening 
of industrial activities. This problem is particularly relevant for industrial regions, including the Urals, where environmental 
pressure mostly depends on the mining and metallurgical industry, which is a source of industrial waste. In this regard, we 
develop a methodology for assessing environmental and economic efficiency of technological solutions for processing industrial 
raw materials. The research methodology is based on the theory of industrial production efficiency, sustainable development 
theory and circular economy principles. To assess the efficiency, we applied the methods of comparative, structural and logical, 
economic and statistical analysis, as well as real options method. The comparative analysis revealed various trends in the 
generation, recycling, and accumulation of waste from mining and smelting activities in the whole Russia and the Middle Urals 
in the period 2013–2019. The industrial waste of the Urals is unique in terms of its multicomponent composition, including 
ferrous, non-ferrous and rare-earth metals. Thus, the real options method is optimal for assessing the efficiency of recycling 
industrial waste. The analysis of the approaches to the assessment of environmental and economic efficiency confirmed that 
traditional methods based on cost indicators are unreliable compared to the real options method. We described the main stages 
of this method and developed an algorithm for assessing environmental and economic efficiency of processing industrial raw 
materials. Further, we identified the real options for processing industrial resources of steel production that influence managerial 
decisions in a changing environment. Due to the versatility of the developed method, which considers both external uncertainty 
and requirements of advanced technologies, we recommend using this method for selecting effective investment projects aimed 
at processing industrial raw materials. 
Keywords: circular economy, environmental and economic efficiency, industrial waste, mining and smelting industry, 
advanced technologies, regional practice, assessment methods, binary tree, real options, Black-Scholes model
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Введение
Современные быстро меняющиеся техноло-
гический и экономический ландшафты миро-
вой экономики актуализируют процессы фор-
мирования новых парадигм развития, новых 
концептуальных взглядов, связанных с форми-
рованием «экологического общества». В таком 
обществе во главу угла ставится забота о при-
роде, определяющими политическими прин-
ципами становятся «устойчивое развитие 
и вторичное использование отходов» [1, с. 64]. 
Таким образом, значимость использования от-
ходов в экологическом обществе из чисто эко-
номической проблемы не только перерастает 
в эколого-экономическую, но и становится 
одним из важнейших политических принци-
пов функционирования экологического об-
щества. Ключевые принципы формирования 
«экологического общества» во многом иден-
тичны принципам, заложенным в основу так 
называемой циркулярной экономики (ЦЭ) [2–
4]. Принципы ЦЭ находят все большее отраже-
ние в нормативно-правовых актах стран ЕС, 
Южной Кореи, Японии. Так, в 2015 г. в ЕС был 
принят план действий (CEAP), в котором пред-
усматривались меры, стимулирующие переход 
стран ЕС к циркулярной экономике 1. Важно 
подчеркнуть, что Европейский союз активи-
зирует применение принципов ЦЭ не только 
экономическими, но и политическими ме-
рами, что может явиться дополнительным ар-
гументом в пользу некоторого сближения по-
нятий «циркулярная экономика» и «экологи-
ческое общество». Помимо данных понятий 
аналогичный смысл имеют все чаще приме-
няемые термины «циклическая экономика», 
«экономика замкнутого цикла», «зеленая эко-
номика» и т. д. Но, независимо от используе-
мого термина, стратегическим вектором раз-
вития общества будущего становится эколо-
гизация всех видов деятельности [5]. В связи 
с этим основной проблемой исследования вы-
1 European Commission (December 2nd, 2015). ‘Closing 
the loop — an EU action plan for the Circular Economy’. 
Communication from the Commission to the European 
Parliament, the Council, the European Economic and Social 
Committee and the Committee of the Regions. COM (2015) 
614 final, Brussels, 21 p.
61О. А. Романова, Д. В. Сиротин
Экономика региона, Т. 17, вып. 1 (2021)
ступает поиск путей совершенствования мето-
дического аппарата определения эколого-эко-
номической эффективности реализации тех-
нологических решений в области переработки 
техногенного сырья.
Формирование техногенных образований
Актуализация роли и значимости промыш-
ленного развития в экономике любой страны 
способствовала усилению исследований в об-
ласти экологизации такого развития. С учетом 
мировых тенденций экологизации в России 
были разработаны ключевые нормативно-пра-
вовые акты по наилучшим доступным техно-
логиям (НДТ), то есть по технологиям, кото-
рые являются экономически эффективными, 
оказывают наименьшее воздействие на окру-
жающую среду, позволяют обеспечивать ре-
сурсо- и энергосбережение. Такие технологии 
фактически подлежат постепенному внедре-
нию на всех объектах, ухудшающих экологиче-
скую обстановку. Эти требования содержались 
в ФЗ «О внесении изменений в Федеральный 
закон „Об охране окружающей среды» 
и отдельные законодательные акты Российской 
Федерации”» 1. Общий объем необходимых 
для перехода на НДТ инвестиций, по оценке 
Минпромторга РФ, составляет 8,22 трлн руб. 
Около 43 % от этой суммы составляют инвести-
ции, требуемые для такого перехода в горно-
металлургическом комплексе (ГМК), а также 
для создания системы обращения с отходами. 
Это во многом обусловило выделение в рамках 
национального проекта «Экология», объеди-
няющего 11 федеральных проектов, специаль-
ного федерального проекта «Внедрение наи-
лучших доступных технологий». Именно на ре-
ализацию этого проекта предусмотрено выде-
ление наибольших средств (60 %) — 2,4 трлн 
руб. из общего бюджета проекта в 4,0 трлн руб., 
рассчитанного на 6 лет.
Функционирование ГМК является одним 
из важнейших источников образования отхо-
дов и формирования техногенных образований 
[6, 7], создающих серьезные барьеры для пере-
хода отечественной экономики от линейной 
к циркулярной. Объемы образованных отходов 
горно-металлургического производства посто-
янно возрастают. За период с 2013 г. по 2019 г. 
они увеличились с 4950 млн т до 7450 млн т, 
то есть выросли в 1,5 раза (рис. 1). Но в каче-
стве положительной тенденции можно отме-
1 Федеральный Закон от 21.07.2014. № 219-ФЗ «О внесении 
изменений в Федеральный закон „Об охране окружающей 
среды”» и отдельные законодательные акты Российской 
Федерации» (с изм. и доп. от 26 июля 2019 г.).
тить более высокие темпы утилизации и обез-
вреживания образованных отходов, которые 
выросли за этот период почти в 2 раза (1950 
млн т в 2013 г. и 3850 млн т в 2019 г.). В резуль-
тате, если в 2013 г. утилизировалось лишь 38 % 
отходов, образованных в горно-металлургиче-
ском комплексе, то по итогам 2019 г. эта цифра 
составляла уже 50 %.
Существенную роль в повышении степени 
переработки отходов играет инвестиционная 
политика горно-металлургических предпри-
ятий. За период с 2013 г. по 2019 г. инвести-
ции в основной капитал предприятий горно-
металлургического комплекса, направленные 
на охрану окружающей среды и рациональ-
ное использование природных ресурсов, воз-
росли в 1,87 раза (40,5 млн руб. — 2013 г., 75,6 
млн руб. — 2019 г). Возрастали также за этот пе-
риод и текущие затраты на охрану окружаю-
щей среды в указанном комплексе, хотя темп 
их роста был несколько ниже — рост в 1,44 раза 
(2013 г. — 80,2 млн руб., 2019 г. — 115,6 млн руб.) 
(рис. 1).
Реализация в России принципов циркуляр-
ной экономики, связанных с экологизацией 
всех видов деятельности, имеет особое зна-
чение для регионов индустриальной специ-
ализации. К числу таких регионов относится 
Средний Урал, где доля отходов горно-метал-
лургических производств в региональном объ-
еме отходов производства и потребления со-
ставляет более 95 %. Поэтому закономерно, 
что освоение техногенных месторождений 
и переработка отходов горно-металлургиче-
ского комплекса являются на Среднем Урале 
важнейшими направлениями в области реа-
лизации принципов циркулярной экономики. 
Образование отходов в данном региональ-
ном комплексе имеет тенденцию к снижению 
(табл. 1). Но это не столько результат повыше-
ния степени малоотходности технологических 
процессов, сколько итог снижения объемов 
производства.
За период с 2013 г. по 2019 г. наличие нако-
пленных отходов на предприятиях горно-ме-
таллургического комплекса региона возросло 
с 8340 млн т до 8745 млн т. В то же время ин-
вестиции в основной капитал, направленные 
на охрану окружающей среды и рациональ-
ное использование природных ресурсов пред-
приятиями горно-металлургического ком-
плекса Среднего Урала, возросли более чем в 6 
раз. При этом отмечается появление в регио-
нальной металлургии тенденции к росту ин-
вестиций, направленных на снижение эколо-
гической нагрузки на территории базирова-
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
образовано отходов, млн тонн (по основной оси)
утилизировано, обезврежено отходов, млн тонн (по основной оси)
инвестиции, млн руб. (по вспомогательной оси)
текущие затраты, млн руб.  (по вспомогательной оси)
Рис. 1. Образование и утилизация отходов предприятий горно-металлургического комплекса РФ, а также инвести-
ции в основной капитал и текущие затраты, направленные на охрану окружающей среды и рациональное исполь-
зование природных ресурсов предприятий российского ГМК (источник: составлено авторами на основе статисти-
ческих показателей «Образование отходов производства и потребления по видам экономической деятельности 
(по ОКВЭД и ОКВЭД2)» и «Утилизация и обезвреживание отходов производства и потребления по видам экономиче-
ской деятельности (по ОКВЭД и ОКВЭД2)» Федеральной службы государственной статистики, а также данных бюл-
летеней «Сведения о текущих затратах на охрану окружающей среды» за 2013–2019 гг. https://gks.ru/folder/11110/
document/13295))
Fig. 1. Generation and recycling of waste from mining and smelting enterprises in the Russian Federation, as well as investments 
in fixed assets and operating costs aimed at environmental protection and rational use of natural resources by these enterprises
Таблица 1
Показатели образования и использования отходов организаций горно-металлургического комплекса 
Свердловской области
Table 1
Indicators of generation and management of waste of mining and smelting enterprises in Sverdlovsk Oblast
Показатель
Значение показателя по годам
2013 2019
Образовано отходов, млн т 173,9 135,1
Утилизировано и обезврежено отходов, млн т 70,5 52,2
Инвестиции в основной капитал, направленные на охрану окружающей 
среды и рациональное использование природных ресурсов, млрд руб. 1 5,95
Текущие затраты на охрану окружающей среды, млрд руб. 7,3 9,7
в том числе: текущие затраты на обращение с отходами, млрд руб. 0,74 1,5
Источник: составлено авторами с использованием государственных докладов «О состоянии и об охране окружающей 
среды Свердловской области» в 2013 и 2019 гг. и данных Федеральной службы государственной статистики (см.: Текущие 
(эксплуатационные) затраты на охрану окружающей среды в Свердловской области: Стат. сб. / Управление Федеральной 
службы государственной статистики по Свердловской области и Курганской области. Екатеринбург, 2020. 49 с.)
ния предприятий горно-металлургического 
комплекса.
В условиях замедляющихся темпов роста 
спроса на металл активизация инвестицион-
ной деятельности в области освоения новых 
месторождений может стать проблематичной, 
что будет стимулировать значимость перера-
ботки техногенных ресурсов. Но целесообраз-
ность вовлечения техногенного сырья в произ-
водственный процесс требует не только всесто-
роннего эколого-экономического обоснования 
эффективности такого решения, но и выявле-
ния технологических, маркетинговых возмож-
ностей извлечения и реализации получаемых 
из техногенного сырья продуктов. Все более 
значимым становится рассмотрение техноген-
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ного сырья как важного ресурсного источника 
получения черных и цветных металлов, редких 
и редкоземельных элементов.
Техногенные ресурсы как сырьевая база 
редких и редкоземельных элементов
Редкие и редкоземельные металлы (РЗМ) 
являются критически важными для развития 
многих высокотехнологичных отраслей эко-
номики, включая солнечную энергетику, ави-
астроение и космическую технику, оптоволо-
конную технику, производство специальных 
сталей и сплавов и др. РЗМ являются также не-
заменимыми элементами для развития многих 
других производств современной промышлен-
ности (рис. 2).
Россия, к сожалению, импортирует в на-
стоящее время более 80 % редких и редкозе-
мельных металлов, занимая при этом веду-
щие места в мире по запасам многих из ред-
коземельных элементов. В соответствии с про-
ектом «Стратегии развития отрасли редких 
и редкоземельных металлов РФ на период 
до 2035 года» 1, доля импорта РЗМ должна со-
кратиться к 2025 г. до 60 %, а к 2035 г. до 40 %. 
Прогнозируемый рост отечественного произ-
водства РЗМ, соответственно, предопределяет 
необходимость развития местной сырьевой 
базы редкоземельных металлов. Но серьезные 
коррективы в этот процесс могут быть внесены 
появлением новой определяющей во всем 
мире тенденции развития отрасли РЗМ, свя-
занной с возрастающей ролью техногенного 
1 Проект «Стратегии развития отрасли редких и редко-
земельных металлов РФ на период до 2035 года». URL: 
http://minpromtorg.gov.ru/docs/#!strategiya_razvitiya_otrasli_
redkih_i_redkozemelnyh_metallov_rossiyskoy_federacii_na_
period_do_2035_goda (дата обращения: 30.07.2020).
РЗМ-содержащего сырья. Зачастую в таком сы-
рье содержание редкоземельных компонентов 
значительно превосходит таковое в рудных 
месторождениях, а резервы этих компонентов 
в накопленных отходах равноценны открытию 
новых месторождений.
Россия обладает крупнотоннажными ре-
сурсами РЗМ-содержащего техногенного сы-
рья. Например, только на Среднем Урале нако-
плено более 300 млн т техногенных ресурсов, 
оценочное содержание в которых оксидов ред-
коземельных элементов достигает 480 тыс. т. 
Прежде всего, это красные шламы глинозем-
ного производства Среднего Урала, пирок-
сенитовые хвосты АО «ЕВРАЗ Качканарский 
ГОК» и др. Перспективными техногенными 
ресурсами, помимо шлаков и шламов чер-
ной и цветной металлургии, являются шлаки, 
шламы и пыли ферросплавного производства 
[9, 10]. Наиболее значимыми среди них явля-
ются шлаки, которых ежегодно в России обра-
зуется более 1300 тыс. т. Однако уровень пе-
реработки ферросплавных шлаков, несмотря 
на достаточно высокое содержание здесь цен-
ных элементов, остается низким — порядка 
30 %. На сегодняшний день накоплен доста-
точно объемный опыт переработки ферро-




Важность обоснованного выбора эффектив-
ных технологических решений в области пе-
реработки техногенных ресурсов определя-
ется рядом факторов. Прежде всего, в России, 
в том числе на Урале, имеются масштабные 
техногенные образования, комплексный со-
Рис. 2. Структура потребления редкоземельных металлов в России, % (источник: [8])
Fig. 2. Structure of the consumption of rare-earth metals in the Russian Federation, %
64 СоЦИАльНо-ЭКоНоМИЧЕСКИЕ пРоБлЕМы РЕгИоНА
Ekonomika Regiona [Economy of Region], 17(1), 2021  www.economyofregion.com
став которых делает их перспективным сы-
рьем для развития высокотехнологичных про-
изводств; здесь отечественными научно-ис-
следовательскими и проектными институтами 
разработаны альтернативные технологические 
процессы извлечения из техногенного сырья 
стратегически важных компонентов; все более 
возрастает значимость снижения негативного 
влияния горно-металлургического производ-
ства на окружающую среду. Имплементация 
принципов экологически безопасного разви-
тия в выработку важнейших направлений пе-
реработки техногенных образований может 
обеспечить более экономное использование 
невозобновляемых природных ресурсов, сде-
лать устойчивой нормой развитие малоотход-
ного производства, принципиально улучшить 
экологическую ситуацию.
Традиционные методы оценки эффективно-
сти. Сегодня применяются различные тради-
ционные методы оценки стоимости проект-
ных решений, в том числе в области перера-
ботки техногенных образований. Среди них 
можно выделить метод капитализации дохо-
дов, метод Ольсона, метод компании-аналога, 
метод чистых активов и др. Но для оценки эко-
номической эффективности реализации ин-
вестиционного проекта по использованию 
техногенных образований можно выделить, 
по нашему мнению, два основных подхода: 
сравнительная оценка, учитывающая сопо-
ставление техногенного продукта с традици-
онным, и оценка дисконтированных денежных 
потоков (ЧДД), учитывающая ценность денеж-
ных потоков, ожидаемых в будущем.
Расчет приведенной ценности ожидаемых 
денежных потоков основан на их дисконтиро-
вании. Ставка дисконтирования отражает риск 
денежных потоков, ожидаемых в будущем. 
При этом расчет денежных потоков зависит 
от выбранной стратегии, учитывающей утили-
зацию или использование отходов металлур-
гических производства в той или иной сфере. 
Для определения показателей эколого-эконо-
мической эффективности утилизации и ис-
















∑                        (1)
где ЧПД — чистый приведенный доход актива; 
n — срок жизни актива; ДП — денежные потоки 
за период t; r — ставка дисконтирования [13].
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где Эут — экономический эффект утилизации 
отходов металлургического производства; С1, 
С3 — себестоимость материалов из традицион-
ного и утилизируемого сырья соответственно; 
С2 — ежегодные затраты на содержание отва-
лов; n1 — коэффициент, учитывающий долю за-
трат на данный вид материала в общих затра-
тах на сырье и материалы; n2 — коэффициент, 
учитывающий частичную или полную ликви-
дацию отвалов (0,3 < n < 1); a — удельный рас-
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где Эисп — экономическая эффективность ис-
пользования отходов металлургического про-
изводства, руб.; Ц — цена реализации единицы 
продукции на основе отходов, руб.; С — себе-
стоимость единицы продукции на основе отхо-
дов, руб.; Д — прогнозируемый годовой объем 
образования отходов металлургического про-
изводства, ед.; Кк — коэффициент капитализа-
ции, доли ед. [15].
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где DР0 — прирост чистой прибыли предпри-
ятия в результате комплексного использова-
ния отходов металлургического производства, 
руб.; Ц0i — цена реализации конечного про-
дукта, при производстве которого использован 
заменяемый ресурс i, руб.; С0i — себестоимость 
производства единицы аналогичной продук-
ции, полученной с применением отходов, руб.; 
Di — суммарные отчисления в бюджет с учетом 
льгот за использование техногенного сырья, 
руб.; А0i — объем реализованной товарной про-
дукции в натуральном выражении, получен-
ной с применением отходов [16].
DУ = DУв + DУб,                        (5)
где DУ — эффект от снижения ущерба окружа-
ющей среде; DУв — сокращение ущерба от раз-
работки отвалов; DУб — снижение ущерба во-
дному и другим видам хозяйства [16].
эл эл элЧД З ,
t t tP= -                       (6)
где ЧД tэл — чистый экологический доход, по-
лученный в t-м году; Р tэл — сумма экологиче-
ских результатов, полученных в t-м году; З tэл — 
сумма экологических затрат, осуществленных 
в t-м году [17].
При оценке чистого экологического дохода 
(6) сумма экологических результатов учиты-
вает стоимостное выражение предотвращен-
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ного экологического ущерба, достигнутого 
в результате переработки отходов. Это способ-
ствует высвобождению занимаемых ими зе-
мельных площадей и сокращению воздействия 
на землю вредных веществ, содержащихся 
в отходах. Сумма экологических затрат вклю-
чает стоимостное выражение нанесенного до-
полнительными выбросами загрязняющих ве-
ществ в атмосферный воздух и в поверхност-
ные водные объекты экологического ущерба.
Основным методическим принципом опре-
деления эколого-экономической целесообраз-
ности вовлечения в производство отходов ме-
таллургического производства является учет 
экологических результатов (притоков) и за-
трат (оттоков) реализации проекта, выражен-
ных в денежной форме. Расчет экологиче-
ской составляющей чистого приведенного до-
хода (приведенной ценности ожидаемых де-
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При этом ставка дисконтирования r от-
ражает ожидаемую доходность проекта. 
Показатель r может быть определен на базе 
универсальной модели оценки капитальных 
активов (CAPM), адаптированной к реальным 
условиям проекта. Так, модель CAPM имеет 
вид:
r = r0 + β (Rp - r0),                     (8)
где r0 — безрисковая ставка доходности; Rp — 
рыночная доходность переработки отходов 
в конечный продукт; β — показатель волатиль-
ности цены конечной продукции на рынке (от-
ражает рискованность вложения по отноше-
нию к рынку).
Тогда формула интегрального эколого-эко-
номического чистого дисконтированного до-
хода за срок реализации проекта (ЧПДээ )при-
мет вид:
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где энЧПД
t  — экономическая составляющая чи-
стого приведенного дохода в t-м году.
Многократно возросшая скорость техноло-
гических преобразований, цифровая транс-
формация промышленности не только се-
рьезно изменяют сущность производствен-
ных процессов, но и предопределяют необхо-
димость более корректной оценки ожидаемой 
эффективности реализации этих процессов. 
Конечно, при этом останутся востребован-
ными и традиционные подходы, связанные 
с оценкой эффективности на базе стоимост-
ных показателей (доходный, затратный, срав-
нительный методы). Однако их надежность 
при оценке эффективности использования 
многокомпонентных техногенных отходов ме-
таллургического производства недостаточна. 
В данном случае, по нашему мнению, предпо-
чтительным является функциональный под-
ход, при котором главным в оценке становится 
учет быстро меняющихся требований миро-
вой и национальной конъюнктуры и делается 
акцент на функциональные возможности кон-
кретного объекта оценки. При таком подходе 
процесс переработки техногенных образова-
ний становится управляемым, появляется воз-
можность принятия новых решений, учитыва-
ющих более актуальную информацию, меняю-
щуюся ситуацию и т. д. Также при этом может 
быть обеспечена оптимальность принимае-
мых решений в области переработки техноген-
ных образований, учитывающих меняющиеся 
условия хозяйствования. А наиболее адекват-
ной методической основой оценки эффектив-
ности переработки техногенных образований 
становятся, по нашему мнению, такие методы, 
как реальные опционы [18–20].
Использованные модели и предлагаемый 
метод оценки эффективности переработки 
техногенных образований на основе 
методологии реальных опционов
Реальный опцион представляет собой 
право, но не обязательство его владельца 
на совершение каких-либо операций с ак-
тивами в будущем. Расчет стоимости реаль-
ного опциона целесообразно, по нашему 
мнению, проводить на основе модели Блэка 
— Шоулза. Традиционно данная модель ис-
пользуется для оценки финансовых опцио-
нов CALL американского и европейского ви-
дов. Применение американского опциона воз-
можно в любой момент, но не позже даты его 
исполнения. На практике также используют 
формулы для европейского опциона, кото-
рый отличается тем, что может быть исполнен 
только в указанную дату.
По нашему мнению, для оценки эффек-
тивности переработки техногенных образова-
ний, при расчете реального опциона CALL [23] 
за основу целесообразно принять модель Блэка 
— Шоулза, модифицированную Р. Мертоном 
с учетом выплаты дивидендов, которые сни-
жают стоимость актива. Для этого система эле-
ментов модели дополнена показателем, отра-
жающим стоимость (y), теряемую в течение 
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срока жизни опциона. С учетом особенностей 
переработки техногенных отходов металлур-
гических производств в модифицированном 
виде модель Блэка — Шоулза имеет следующий 
вид:
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C(t) — цена учета стратегической гибкости ис-
пользования отходов металлургического про-
изводства; S — текущая стоимость денежных 
потоков инвестиционного проекта по перера-
ботке металлургических отходов; r — ставка 
безрисковой доходности; X — оценка издер-
жек, связанных с переработкой отходов метал-
лургических производств; X·e -rt — приведенная 
стоимость цены затрат, связанных с перера-
боткой металлургических отходов; σ — неопре-
деленность денежных потоков проекта, обу-
словленная изменчивостью рыночного спроса 
на конечный продукт из техногенного сырья; 
Φ(z) — кумулятивная функция нормального 
распределения; y — стоимость, теряемая в те-
чение срока жизни опциона.
Полученные результаты
Принятие за основу оценки стоимости оп-
ционов модели Блэка — Шоулза позволяет вы-
делить факторы, оказывающие значитель-
ное влияние на эффективность планируемого 
к реализации проекта. Так, при проектирова-
нии различных возможностей переработки 
техногенных образований металлургических 
производств алгоритм оценки с использова-
нием метода реальных опционов может быть 
представлен в виде бинарного дерева собы-
тий. Ключевым фактором, лежащим в основе 
задачи построения дерева событий, является 
создание условий для развития рынка востре-
бованных продуктов, получаемых на базе пе-
реработки отходов металлургического произ-
водства. Общий вид бинарного дерева собы-
тий для проектов по переработке техноген-
ных образований был предложен авторами 
ранее [24]. Для предприятий металлургиче-
ского комплекса моментом начала реализа-
ции проекта должно выступать создание усло-
вий для переработки металлургических шла-
ков в конечный продукт, что составляет ос-
нову (отправную точку) бинарного дерева 
событий. В общем виде бинарное расхождение 
ветвей дерева событий выражается в сохране-
нии базового варианта, учитывающего пере-
работку шлака в полном проектном объеме, 
и в возможности активации опциона продук-
товой гибкости, предусматривающего частич-
ную утилизацию шлака. При этом переработка 
шлака в полном объеме (базовый вариант) 
учитывается как при сохранении стабильно-
сти качества сырья, так и при его снижении, 
что преимущественно скажется на цене гото-
вого продукта. В свою очередь, опцион про-
дуктовой гибкости ориентирован на сокра-
щение издержек, связанных с изменением 
спроса на техногенные отходы. В зависимости 
от заданных проектом порогов и ограничений 
при снижении спроса на техногенные отходы 
могут быть реализованы опцион выжидания 
благоприятного времени или опцион откло-
нения проекта.
Каждому ответвлению от базового сценария 
соответствует свой реальный опцион, оценен-
ный по модели Блэка — Шоулза, адаптирован-
ной к условиям реального сектора экономики. 
Таким образом, моделью оценивается страте-
гическая ценность проекта. Принятие условий 
учета стратегической гибкости на основе ре-
альных опционов увеличивает стоимость про-
екта в сравнении с базовым вариантом его ре-
ализации. Но в условиях высокой неопреде-
ленности мировой конъюнктуры такой подход 
позволяет учесть основные риски реализации 
проекта и своевременно скорректировать не-
обходимые управленческие решения.
Использование реальных опционов в про-
ектах по переработке техногенных образова-
ний предполагает изменение проектных па-
раметров в связи со встраиванием элементов 
гибкости, предназначенных для повышения 
общей эффективности проекта. Для выявления 
этих элементов и определения их содержания 
систематизированы основные виды реальных 
опционов на примере переработки отходов 
ферросплавных производств (табл. 2).
Проведенные нами исследования по опре-
делению эколого-экономической эффектив-
ности переработки техногенных образований 
металлургических производств, а также си-
стематизация ранее проведенных исследова-
ний в этой области [21, 22, 25] позволили сфор-
мировать достаточно универсальный, 3-этап-
ный методический подход к оценке ожидае-
мой эффективности технологических решений 
(рис. 3).
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Основу предлагаемого подхода составляет 
имеющаяся региональная практика проведе-
ния оценки на основе традиционных технико-
экономических показателей, а также успешная 
апробация предложенного авторами определе-
ния эффективности этого процесса на основе 
метода реальных опционов. Предлагаемый 
авторский функциональный подход на этапе 
оценки стратегической гибкости учитывает 
возможность выбора оптимального для каж-
дого отдельного проекта метода оценки сто-
имости опционов с учетом возможных моди-
фикаций (с учетом и без учета выплаты ди-
видендов, опционы покупки / продажи и др.). 
База самих реальных опционов также индиви-
дуальна, а схема механизма их подключения, 
имеющая вид бинарного дерева событий, на-
дежна и визуально удобна.
Можно ожидать улучшения экологической 
ситуации на территориях базирования пред-
приятий ГМК в процессе реализации нацио-
нального проекта «Экология». В рамках дан-
ного проекта предусматривается разработка 
отраслевых методик оценки затрат перехода 
организаций на принципы НДТ и введения си-
стемы стимулов для активизации такого пе-
рехода. В качестве первого этапа этой работы 
можно отметить введение в первой половине 
2020 г. Национального стандарта РФ НДТ 1. Этот 
стандарт содержит методические рекоменда-
ции по оценке затрат предприятий электро- 
энергетики по снижению выбросов загрязня-
ющих веществ для достижения ими техноло-
гических показателей наилучших доступных 
технологий. В основных методических реко-
мендациях содержатся алгоритм расчета за-
трат на снижение выбросов загрязняющих 
1 Национальный стандарт Российской Федерации 
Наилучшие доступные технологии. Утв. приказом 
Федерального агентства по техническому регулированию 
и метрологии от 29.09.2019 г. № 557-ст. URL: http://docs.cntd.
ru/document/1200167475 (дата обращения: 10.08.2020).
Таблица 2
Реальные опционы в сфере переработки техногенных отходов ферросплавных производств
Table 2






Опцион позволяет выбрать оптимальный момент для начала работы проекта и момент 
приостановки проекта при наступлении неблагоприятных экологических или внешних 
условий и его повторного запуска в более удобный период. В рамках проекта по перера-
ботке техногенных образований ферросплавных производств применение опциона мо-
жет быть обосновано, например, снижением спроса на техногенное сырье или измене-
нием экологических требований
Опцион роста
Исполнение опциона оптимально в ситуации, при которой начальные инвестиции бу-
дут служить необходимым условием будущего экологически необременительного раз-
вития. Например, приобретение отсадочных камер, классификаторов или других агре-
гатов для переработки шлаков ферросплавных производств, которые могут быть ис-
пользованы на следующих этапах реализации проекта
Опцион изменения 
масштаба
Позволяет производителю ферросплавов оптимизировать освоение отвалов, изменяя 
объемы перерабатываемых шлаков как в большую, так и в меньшую сторону в силу из-
менения внешних условий и экологических требований
Опцион последова-
тельных инвестиций
Реализация опциона предоставляет право производства продукции на основе техноген-
ных отходов ферросплавного производства в рамках последовательных этапов проекта. 
Переход на каждый очередной этап создает условия для этапа последующего. Опцион 




Дает держателю опциона право варьировать между видами шлаков и экологичностью 
их переработки, приемлемыми для производства конечного продукта
Опцион продуктовой 
гибкости
Заключается в том, чтобы при наступлении неблагоприятных экологических или ры-
ночных условий частично или полностью перенаправить предназначенные для получе-
ния основного продукта шлаки на утилизацию
Опцион отклонения 
проекта
Опцион становится актуальным при наступлении неблагоприятных экологических ус-
ловий или условий внешней среды для переработки шлаков и применим для сокраще-
ния связанных с этим убытков. В зависимости от хода реализации проекта возмещение 
затрат может быть частичным или полным, сопровождающим завершение проекта
Источник: составлено авторами на основе материалов публикации [24].
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веществ в отрасли, а также алгоритм выбора 
НДТ и перспективных технологий для этих це-
лей. До конца 2022 г. должны быть разрабо-
таны методические рекомендации для осталь-
ных отраслей, в том числе добычи полезных 
ископаемых и металлургического производ-
ства. В целях стимулирования перехода к НДТ 
для хозяйствующих субъектов, в соответствии 
с национальным проектом «Экология», пред-
усмотрены не только налоговые льготы и уско-
ренная амортизация основных средств, но и ис-
пользование в качестве расчета за вред, нане-
сенный окружающей среде, средств, израсхо-
дованных на внедрение НДТ.
Заключение
Определяющим трендом промышленного 
развития, в основе которого лежит переоценка 
ценностей современного общества, является 
его экологизация. Имплементация принци-
пов экологически безопасного развития в вы-
работку отечественных стратегий промышлен-
ного развития позволяет сделать устойчивыми 
нормами развитие малоотходного производ-
ства, длительное использование произведен-
ной продукции, принципиально улучшить эко-
логическую ситуацию, что является важным 
этапом трансформации линейной экономики 
в экономику замкнутого цикла (циркулярную 
экономику). Все возрастающая актуальность 
проблемы экологизации всех видов промыш-
ленной деятельности и неизбежность внедре-
ния в хозяйственную практику страны принци-
пов циркулярной экономики предопределяют 
необходимость совершенствования методиче-
ского аппарата определения эколого-экономи-
ческой эффективности реализации любых тех-
нологических решений в области переработки 
техногенного сырья. Предлагаемый функци-
ональный методический подход к определе-
нию эколого-экономической эффективности 
этих решений на базе методологии реальных 
опционов, апробированный в условиях горно-
металлургического комплекса Урала, является 
универсальным для обоснования и выбора 
предпочтительных направлений переработки 
любых техногенных ресурсов. Выбор и реали-
зация оптимальных вариантов переработки 
техногенных ресурсов на основе методоло-
гии реальных опционов могут позволить сни-
зить дефицит стратегически важных черных, 
цветных и редкоземельных металлов, расши-
рить сырьевую базу металлургического и це-
лого ряда высокотехнологичных производств. 
Рис. 3. Основные этапы предлагаемого методического подхода к оценке эколого-экономической эффективности пе-
реработки техногенных образований металлургических производств (источник: составлено авторами)
Fig. 3. The main stages of the method for assessing environmental and economic efficiency of recycling industrial waste from steel 
industry
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Кроме того, реализация выбранных по пред-
лагаемой методологии проектов переработки 
техногенных ресурсов обеспечит получение 
дохода за счет предотвращенного экологиче-
ского ущерба, существенным образом сокра-
тит их негативное воздействие на окружаю-
щую среду. Усиление внимания к эколого-эко-
номической эффективности переработки тех-
ногенных образований, помимо решения ряда 
вышеперечисленных проблем, будет способ-
ствовать снижению экологического следа про-
мышленной деятельности в целом, то есть яв-
ляться одним из реальных шагов на пути к фор-
мируемой циркулярной экономике.
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